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Nun ist es wieder so weit: In Zürich und 
Genf absolvieren am Samstag, 5. Juni, 1900 
Kandidaten die CFA-Prüfungen – weltweit 
sind es fast 140 000. Die Ausbildung zum 
CFA (Chartered Financial Analyst) ist 
 beliebt. Trotz Finanzkrise, und obwohl 
die Prüflinge vom Arbeitgeber weniger 
unterstützt werden, hat sich ihre Zahl im 
Vorjahresvergleich in der Schweiz und 
weltweit 9% erhöht. Mehr als 40% der 
Kandidaten stammen aus dem Raum 
Asien-Pazifik, der am schnellsten wach-
senden Region, 37% aus Amerika und 23% 
aus Europa, Afrika und Nahost (Emea). In 
China nahmen die Prüfungsanmeldun-
gen rund 20%, in Indien gar 40% zu. 
Der Glanz des CFA-Titels scheint also 
nicht getrübt zu sein. Im Gegenteil, die 
Turbulenzen und Skandale der vergange-
nen Monate haben die Bedeutung von 
ethischen Standards, einem der Haupt-
pfeiler des anspruchsvollen Prüfungs-
stoffes, noch mehr in den Vordergrund 
 gerückt. Erst wer die Prüfungen für alle 
drei Levels bestanden hat – in kritischen 
Fällen entscheidet die im Fach Ethik er-
reichte Punktzahl – und über eine ent-
sprechende Berufserfahrung verfügt, er-
hält den Charter (Diplom).
Nur einer von fünf Anwärtern erreicht 
das Ziel, und im jeweils ersten Anlauf, das 
heisst insgesamt in drei Jahren, gar nur 
einer von sieben. Mitgliedern, die sich 
nicht an die vom CFA Institute vorgegebe-
nen hohen professionellen und ethischen 
Standards halten, wird der Charter oder 
die Prüfungsberechtigung entzogen.
Lausanne ist neu dabei
Die Bedeutung der CFA-Ausbildung auf 
internationaler Ebene zeigt sich nicht 
 zuletzt in den Partnerschaften des CFA 
 Institute mit 88 der weltweit besten Uni-
versitäten. Nach der HSG (2007) ist neu 
die Universität Lausanne zweiter Pro-
grammpartner in der Schweiz. Die CFA 
Program Partnership verbindet die Mas-
ter-Studiengänge der Universitäten mit 
dem CFA-Prüfungsstoff und bereitet die 
Studierenden optimal auf die akademi-
schen Prüfungen und die Praxis vor. 
Mit der Universität Zürich sind ent-
sprechende «Partnerschaftsgespräche» im 
Gang. Anne-Katrin Scherer, Geschäfts-
führerin der Swiss CFA Society, betont 
 jedoch: «Das CFA Institute arbeitet auch 
sehr eng mit Universitäten zusammen, 
die nicht offiziell zum Partnerprogramm 
gehören. Der Austausch zwischen Be-
rufswelt und Akademie sowie die Ver-
besserung des Fachwissens und der ethi-
schen Standards finden über verschie-
denste Kanäle statt.»
CFA beeinflusst Regulatoren
Charles Cronin, Leiter der Abteilung Stan-
dards und Finanzmarktintegrität Emea des 
CFA Institute, ist für die Feier, die am Don-
nerstagabend an der Universität Lausanne 
anlässlich der Vertragsunterzeichnung 
stattgefunden hat, in die Schweiz gereist. 
Er weist darauf hin, dass das Ausbildungs-
programm nur ein Geschäftsbereich des 
CFA Institute ist. «Seine» Standard-Abtei-
lung arbeite zurzeit ebenso intensiv für 
die Wahrung der Interessen der Finanz-
industrie. Cronin und sein Team stehen 
den verschiedenen Regulierungsbehör-
den der Europäischen Union (EU) bera-
tend zur Seite und vertreten die Investo-
reninteressen. Aktiv ist er unter anderem 
im Rahmen der Ausarbeitung der Direkti-
ven für Verwalter alternativer Investment-
fonds (AIFMD) und des Stewardship Code 
für institutionelle Investoren. 
Cronin erklärt: «In den Institutionen 
der EU herrscht ein Demokratiedefizit. 
Wir machen dieses Defizit durch die Ver-
tretung unserer enorm breiten Mitglieder-
basis wett. Wir sind sehr einflussreich und 
werden von den Behörden als Partner und 
Berater in Regulierungsfragen geschätzt.» 
Als Hauptanliegen des CFA Institute 
nennt er die Erhöhung der Transparenz 
im Finanzsektor, bessere Standards zur 
 integren Geschäftsführung sowie die die 
Vermeidung von Interessenkonflikten. 
Transparenz stehe an erster Stelle, was 
auch für Hedge Funds und Private Equity 
gelte. Und was versteht Cronin unter 
Ethik? «Ein gutes, integres Urteil fällen, 
wenn verschiedene Handlungsalternati-
ven möglich sind.» et
1900 hoffen auf 
CFA-Diplom
Mehr als nur eine Finanzausbildung
Mitbestimmung einfordern
Corporate Governance ist in der Schweiz gemäss Studie von Z-Capital zufriedenstellend – Gewinnt für Anlageentscheid an Bedeutung
Franziska PFister 
Aktionäre müssen ihre Rechte  stärker ausüben. Wer in eine Pensions-kasse einzahlt oder Anlagefonds 
kauft, dem steht es als indirekter 
 Miteigentümer von Unterneh men zu, 
 Mitbestimmung einzufordern. Publikums-
aktionäre sollen über Manager löhne an 
der  Generalversammlung befinden, insti-
tutionelle Eigner die verwalteten Gelder 
stärker aktiv bewirtschaften, statt nur 
 Indizes abzubilden. Diese Forderungen 
formuliert der Fondsmanager Z-Capital 
nach der jüngsten Untersuchung zu 
Corpo rate  Governance.
Schweizer Unternehmen legten 2009 
Informationen leicht besser offen als im 
Jahr davor. Eine grössere Zahl schaltet 
 Statuten oder Protokolle der General-
versammlung auf der Webseite auf. Die 
 Corporate Governance ist weitgehend 
 zufriedenstellend, ergab die Studie. «Die 
grossen Schritte brauchen Zeit», erklärt 
Gregor Greber, CEO von Z-Capital.
Ziel: Publikumsgesellschaft
Nach 52 Kriterien wurden 130 Neben-
werte des SPI Extra sowie die 20 SMI- 
Gesellschaften untersucht (vgl. Tabelle). 
Von den Nebenwerten beschränkt ein 
Drittel die Stimm- oder Eintragungs-
rechte, die Hälfte hat faktisch einen Mehr-
heitsaktionär: Wer 30% der Stimmen halte, 
steuere das Unternehmen, sagt Z-Capital. 
Die Publikumsaktionäre partizipieren 
zwar am Ergebnis, haben aber nur be-
schränkt Mitsprache. Die SMI-Unter-
nehmen seien dagegen «eher echte» Pub-
likumsgesellschaften: Sie haben seltener 
Grossaktionäre, einen höheren  Streubesitz 
und unabhängigere Leitungsgremien.
Die Untersuchung ergab: Die Löhne 
der CEO blieben konstant, obwohl die 
 Ergebnisse der meisten Gesellschaften 
2009 wegen der Rezession schrumpften. 
Seit die Bezüge im Geschäftsbericht offen 
zu legen sind, würden die Unternehmen 
die Saläre einander angleichen, konsta-
tiert Greber. Im Mittel wenden SPI Extra-
Gesellschaften 4,6% und SMI-Gruppen 
1,5% des Betriebs gewinns (Stufe Ebitda) 
zur Entlöhnung von Geschäftsleitung 
und Verwaltungsrat auf. 
Aktionären stehe das Recht zu, über 
Managerbezüge abzustimmen, fordert Z-
Capital. Auch wenn das Votum keine bin-
dende Wirkung habe, sei es doch ein  Signal. 
«Say on pay bewegt etwas», ist Greber 
überzeugt. Die UBS-Generalversammlung 
habe die Wende gebracht. Erstmals hätten 
sich die Eigner gegen den Verwaltungsrat 
eines Grosskonzerns gestemmt. Nicht rüt-
teln will er an der Politik, dass das Aufsichts-
gremium das  Vergütungsmodell festlegt. 
Abstimmen kostet Zeit
Governance-Themen gewinnen im Anla-
geentscheid an Bedeutung. Doch zielt der 
Kauf von Aktien in erster Linie auf Kursge-
winn ab. Das Stimmrecht auszuüben, 
bringt einen zeitlichen Aufwand mit sich. 
Deshalb verzichten viele Eigner  darauf. 
Private Anleger sind sich zudem oft zu we-
nig bewusst, dass Depotbanken, Fondsge-
sellschaften oder Pensionskassen die 
Wertschriften ihrer Kunden weiterleihen 
(Securities Lending). Z-Capital betont, auf 
solche Zusatzeinnahmen zu verzichten. 
Greber räumt ein, dass wohl viele  Anleger 
mit der Problematik überfordert seien. 
Dennoch spricht er sich gegen schärfere 
gesetzliche  Vorschriften aus und pocht auf 
die Selbstregulierung durch den Markt. 
Der Kern des Problems bleibt: Wie 
 bewegt man die Aktionäre dazu, an der Ge-
neralversammlung abzustimmen? Ein Pa-
tentrezept hat auch Z-Capital nicht parat.
Nicht alle Generalversammlungen sind so gut besucht wie jene der UBS dieses Frühjahr. 
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Starke Aktionärsrechte zahlen sich aus:
Entwicklung des Aktienkurses in % (2007 bis 2009)n
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entschädigung, 
Beteiligung
Mitwirkung 
Aktionäre
max.  mögliche Punktzahl:     100 25 23 20 32
SPI Extra
1 Geberit 87 (89) 24 18 17 28
2 Valora 86 (71) 24 20 14 28
3 Sulzer 82 (74) 21 20 17 24
4 Züblin 81 (78) 21 19 11 30
5 Straumann 80 (75) 22 16 15 27
5 PSP Swiss Property 80 (77) 21 15 17 27
Median 66 (65) 18 17 13 21
126 Schmolz + Bickenbach 46 (50) 13 5 7 21
127 Also 43 (44) 14 7 9 13
128 Pargesa 39 (35) 6 5 6 22
129 CFt 38 (44) 8 7 7 16
130 Mondobiotech 36 (–) 5 11 6 14
SMI
1 lonza 93 (88) 23 21 17 32
2 holcim 86 (76) 22 19 16 29
3 Julius Bär 84 (84) 24 20 15 25
Median 77 22 17 15 24
18 Actelion 64 (64) 20 12 12 20
19 richemont 56 (52) 13 10 9 24
20 Swatch Group 53 (49) 12 14 12 15
Quelle: Z-Capital
Z-Rating für Corporate Governance
Bruno staFFelBach 
 und PhiliPPe Mahler
Haben Personen mit einer militärischen 
Weiterausbildung beruflich einen Vorteil 
oder einen Nachteil? Dazu verglichen wir 
die Einkommensklassen von Armeeange-
hörigen mit und ohne militärische Zusatz-
ausbildung. Grundlage bildete eine im 
Jahr 2008 durchgeführte Befragung in 
einem Infanteriebataillon der Schweizer 
Armee. Die Daten wurden im Rahmen 
eines Wiederholungskurses erhoben. Es 
standen die Antworten 380 Bataillons-
angehöriger zur Verfügung. In der Auswer-
tung wurden Soldaten und militärische 
Kader (Offiziere und Unteroffiziere) ge-
trennt behandelt. Denn Kader unterschei-
den sich von den Soldaten dadurch, dass 
sie zusätzlich zur Grundausbildung eine 
militärische Weiterbildung absolvierten. 
Die Daten wurden ökonometrisch aus-
gewertet. Die Kernfrage lässt sich wie folgt 
beantworten: Gemessen an der Einkom-
mensklasse bestraft der Arbeitsmarkt eine 
militärische Weiterausbildung nicht. Für 
eine Offiziersausbildung gilt sogar das 
Gegenteil: Personen mit einer Offiziers-
ausbildung haben eine signifikant hö-
here Wahrscheinlichkeit, in eine höhere 
Lohnklasse zu kommen, als solche ohne 
diese Ausbildung. Dieser Effekt tritt auch 
dann ein, wenn die Korrelationen mit 
 verschiedenen Kontrollvariablen – zivile 
Aus- und Weiterbildung, Unternehmens-
grösse und -branche, Beschäftigungsgrad 
und Position, Dauer der Unternehmens-
zugehörigkeit, Alter und Zivilstand – be-
reinigt werden.
Diskussion der Resultate
Für die Untersuchung gelten verschie-
dene Einschränkungen. So entspringen 
die Daten dem Kontext, der der Befra-
gung zugrunde lag: einem Bataillon des 
Heeres der schweizerischen Milizarmee 
im Schweizer Arbeitsmarkt 2008. Aus der 
Analyse geht hervor, dass der Arbeits-
markt eine militärische Weiterausbildung 
– gemessen an der Einkommensklasse – 
nicht bestraft. Mit einer solchen Zusatz-
ausbildung müssen also Produktivitäts-
gewinne verbunden sein.
Warum das so ist, kann die vorliegende 
Untersuchung nicht beantworten. Zwei 
Hypothesen bieten sich allerdings an: 
Qualifizierung und Selektion. Die Qualifi-
zierungshypothese besagt, dass der Pro-
duktivitätsgewinn durch die Ausbildung – 
ökonomisch gesprochen durch die Akku-
mulierung von Humankapital – zustande 
gekommen ist. Dafür spricht, dass die 
 Offiziersausbildung einen stärkeren Ein-
fluss auf das Einkommen hat, weil sie län-
ger dauert als die Ausbildung zum Unter-
offizier. Die Selektionshypothese sieht 
demgegenüber den Produktivitätsgewinn 
nicht in der Ausbildung, sondern in der 
Auswahl zu dieser Ausbildung. Angehö-
rige des Kaders sind demnach produkti-
ver, weil sie das Ergebnis einer (Kader-) 
Auswahl sind, die a priori die Produktive-
ren selektiert. Dafür sprechen die Beur-
teilungs-, Prüf- und Selektionssysteme in 
der Kaderauswahl.
Im Wettbewerb um Kader
Letztlich basiert jede Karriere auf den glei-
chen Grundvoraussetzungen: integrer 
Charakter, physische und psychische Ro-
bustheit, Leistungsbereitschaft und Be-
geisterungsvermögen. In dieser Hinsicht 
gibt es keine Unterschiede zwischen der 
Armee und anderen Organisationen. Die 
Beziehung zwischen ziviler und militäri-
scher Laufbahn darf auch nicht auf ein 
Entweder-oder reduziert werden. Erstens 
resultieren positive Wirkungen auf den 
Berufserfolg in Wirtschaft und Verwal-
tung nicht nur aus einer militärischen 
Karriere. Nutzenwirkungen können sich 
auch durch Zusatzengagements in Politik, 
Sport, Kultur und/oder in der Führung 
von Vereinen ergeben.
Zweitens stehen «Karrierekandidaten» 
oft nicht vor der simplen Entscheidung: 
ziviles und/oder militärisches Engage-
ment. Es gibt noch weitere Optionen, die 
sie in ihrer Planung zu berücksichtigen 
haben, wie zusätzliche Studien, Weiter-
bildungen, Auslandaufenthalte, Partner-
bindung oder Familiengründung. Und 
drittens haben Wirtschafts- und Verwal-
tungsunternehmen sowie die Armee nicht 
als Einzige Bedarf an Kadern. Auch die 
Politik – seien es die Gemeinden, die Kan-
tonen oder die Parteien –, Interessenver-
bände, Universitäten, karitative Organi-
sationen etc. brauchen und wollen die 
besten Kandidatinnen und Kandidaten.
Deshalb befindet sich die Armee in 
einem Wettbewerb um Kader. Das fordert 
heraus und zwingt dazu, über tatsächliche 
Leistung und über Qualität an die guten 
Leute heranzukommen. Das gilt für die 
Armee im Speziellen und für Organisatio-
nen, die vom Milizprinzip leben, im All-
gemeinen, aber im selben Masse auch für 
Wirtschaft und Verwaltung.
Prof. Dr. Bruno Staffelbach ist Inhaber des 
Lehrstuhls Human Resource Management 
der Universität Zürich. Philippe Mahler ist 
Oberassistent am gleichen Lehrstuhl.
Militärische Weiterbildung als Karrierebaustein?
Auswertung einer Untersuchung in der Schweizer Armee – Arbeitsmarkt bestraft Zusatzausbildung nicht
«die Volkswirtschaft» 
Eine längere Version des Beitrags ist in 
der Juni-Ausgabe der Zeitschrift «Die 
Volkswirtschaft» des Seco zu lesen.
